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1. Imtroduccién

~ La creciente integracién internacional de los mercados —la llamada glo-
balizacién— constituye tino de los fen6menos econémicos de mayor rele-
vancia, sin el cual no puede entenderse el comportamiento de la economia
mundial. En otros capitulos previos ya se ha hecho referencia a este fenéme-
no. Pues bien, semejante proceso ha venido impulsado por la creciente pre-
sencia y dimensién de las empresas multinacionales, no en vano algunas de
ellas manejan cifras de ventas superiores a los PIB de muchos paises.

Una inspeccién del cuadro 1 permite confirmar este aserto, en especial si
se observan los movimientos de capital en la segunda mitad de las décadas
de los ochenta y noventa. Asi, €l crecimiento del stock de capital extranjero
es mds intenso que el correspondiente a otras variables econémicas como el
PIB mundial o los flujos comerciales. En concreto, el stock de capital extran-
jero se ha multiplicado por mas de seis desde 1980 hasta 2003, mientras que
el comercio se ha triplicado y el PIB multiplicado por dos. Ello ha supuesto
que el stock de capital extranjero se sitiie en 2003 en el 14 por 100 del PIB
mundial, cuando en 1980 apenas superaba el 5 por 100.

En correspondencia con esta progresién, las empresas multinacionales
han adquirido suficiente peso como para influir decisivamente tanto en el
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Cuabro 1.—Evolucion de algunas variables econdmicas a nivel
mundial entre 1980y 1998
(Iasas medias anuales acumulativas. En términos reales y en délares)

T

1980-1985 | 1985-1990 | 1990-1995 | 1995-2000 | 2000-2003
PIBmundial .. ............. 3,0 3,7 2,6 3,6 3,2
Volumen de cornercic mundial . 3,3 6,3 6,2 4,7 4,0
Stock de capital extranjero .. .. 83 92 6,0 9.4 9.1

Fuente: FoNpo MoNETARIO INTERNACIONAL ¥ NactoNes Untpas.

patrén geogréfico y sectorial del comercio internacional, como en la evolu-

cién econémica de no pocos pafses. Sin duda, esta evolucién comporta un

tendencial alejamiento de los mercados respecto de las. condiciones de

competencia perfecta, especialmente en algunos sectores .donde las mul-

tinacionales han protagomzado intensos procesos. de concentracién em-
presarial.

Frente a esta tendencia, 1a actitud de los gobiernos, espec1almente en

las dos ultimas décadas, ha sido, en general, estimular los procesos de in-

ternacionalizacién, en un doble sentido: de entradas y salidas de capital.
Asi, por un lado, se potenc1a la internacionalizacién de las empresas loca-
les, sobre todo en los paises desarrollados; por otro, se pretende atraer a

las multmacmnales a la propia economia.

La presente Leccmn se orienta a analizar este importante fenémeno.
En el siguiente epigrafe se repasan algunos de los conceptos bésicos que se
requieren para el estudio de la inversién extranjera directa y las multina-
cionales. A continuacién, se ofrecen las principales teorias explicativas de

este fendmeno, para continuar con el estudio de la evolucién, estructura
geografica y sectorial de la inversién extranjera directa en el mundo y de

sus efectos sobre las economfas receptoras y emisoras.

2, Conceptos basicos

Antes de profundizar en el fenémeno de la inversién extranjera directa
y las empresas multinacionales conviene aclarar qué se entiende por inver-
sion extranjera directa y cudl es el concepto que se emplea en las estadisti
cas internacionales. En principio, Naciones Unidas considera como direc-
tas aquellas inversiones que hacen los no residentes con el objeto de obteéx

ner capacidad de decisién en la empresa receptora a través de una relacién .

de largo plazo (UNCTAD, 1999). Una multinacional o transnacional seria:
aquella empresa que realiza este tipo de inversiones.

Ahora bien, el concepto «tener capacidad de decisién» es sumamenfg :
impreciso de traducir en la préctica. Asi, algunos autores han propuesto -
medirlo en funcién de la capacidad del.inversor para nombrar algiin:

=

T e

miembro del consejo de ¢
bargo, el Fondo Monetari
define como directas a ac
persona fisica o juridica .
empresa receptora reside

Las relaciones que se
dente— y la participada
diendo tanto del grado de

- inversién (Recuadro 1), A
dad se han producido carr
las empresas.en su proce

Asf, al comienzo de los
protagonizada por un nim
generalmente norteameric
—es decir; con participaci
grado de independencia re
lizado los procesos de inve
metidos por pequefias ¥ I
predominen las grandes e
len ostentar un mayor gra
¢l objeto de adaptarse mejs
to. Otra caracteristica hab:
yectos de inversién con]um
joint-ventures— para inver.
nesgo o donde sea necesal
: Fmalmente, conviene d
nada con los modos de me
terminada economfa:

s Los flujos «
tida por los no
cién de esta inve
greenfield— o qu
taladas se incluy
(no se incluye ac

“tentes). Se inchy
beneficios, la adc
- ma_tnz-ﬁhal y la:

e El stock de
mediante la acurn
extranjera direct:
stack de capital |

» El control q
dad econdémica d




ULTINACIONALES

econdmicas a nivel
18
os reales y en délares)

R R T P S

190-1995 | 1995-2000 | 2000-2003
2,6 36 3,2
6,2 4,7 4,0
6,0 94 | 91

wcional, como en la evolu-
:a evolucién comporta un
:0 de las condiciones de

sectores donde las mul-
os de concentracién em-

riernos, especialmente en

mular los procesos de in-

adas y salidas de capital.

i6n de las empresas loca-

itro, se pretende atraer a

te importante fenémeno.
conceptos basicos que se
:ra directa y las multina-
es teorias explicativas de
: la evolucion, estructura:
lirecta en el mundo y de
isoras.

rersién extranjera directa
[ué se entiende por inver-
e emplea en las estadisti-
as considera como direc-
‘es con el objeto de obte-
1a través de una relacién
1al o transnacional seria
nes.

decisién» es sumamente
s autores han propuesto
or para nombrar algiin:

FRANCISCO J. VELAZQUEZ 277

miembro del consejo de administracién en la empresa participada. Sin em-
bargo, el Fondo Monetario Internacional sugiere un criterio mas practico y
define como directas a aquellas inversiones extranjeras realizadas por una
persona fisica o juridica que consigan el 10 por 100 de la propiedad de la
empresa receptora residente.

Las relaciones que se establecen entre la empresa inversora —no resi-
dente— y la participada —residente— pueden ser muy variadas, depen-
diendo tanto del grado de participacién como del modo-en que se realiza la
inversién (Recuadro 1). Ahora bien, desde los afics sesenta hasta la actuali-

- dad se han producido cambios sustanciales en las maneras de actuacién de

las empresas en su proceso de internacionalizacién.

Asf, al comienzo de los sesenta la inversién internacional directa estaba

. protagonizada por un nimero relativamente pequefic de grandes empresas,

generalmente norteamericanas y europeas que creaban sucursales o filiales
—es decir, con participacién mayoritaria e incluso exclusiva— con escaso
grado de independencia respecto de la matriz. En el presente se han genera-
lizado los procesos de inversién, haciendo que, en muchos casos, sean aco-
metidos por pequefias y medianas empresas (PYMEs), aun cuando todavia
predominen las grandes empresas. Ademads, las empresas participadas sue-
len ostentar un mayor grado de independencia respecto a la inversora, con
el objeto de adaptarse mejor a los condicionantes de cada mercado concre-
to. Otra caracteristica habitual en la actualidad es la proliferacién de pro-
yectos de inversién conjunta entre distintas empresas —las conocidas como
joint-ventures— para inversiones de gran volumen, que comporten mucho
nesgo o donde sea necesaria la experiencia previa en el mercado.

_ Flna.lmente conviene dlstmgmr entre tres tipos de informacién relacio-
nada con los modos de medir la presencia del capital extranjero en una de-
terminada economia:

e Los flujos de inversién extranjera directa o cantidad inver-
tida por los no residentes en un afio determinado. La propor-
cién de esta inversién que crea nuevas empresas ~—denominada
greenfield— o que amplia la capacidad de otras previamente ins-
taladas se incluye dentro de la Formacién Bruta de Capital Fijo
(no se incluye aquella.que adquiere, sin m4s, empresas ya exis-
tentes). Se incluye en ella: la nueva inversién, la reinversién de
beneficios, la adquisicién de empresas instaladas, los préstamos

_matriz-filial y las inversiones inmobiliarias.

"« El stock de capital extranjero, calculado, habitualmente,
mediante la acumulacién en el tiempo de los flujos de inversién
extranjera directa en valores actuales. Constituye una parte del
stock de capital fisico del pafs.

¢ El control que tienen las empresas extranjeras de la activi-
dad econémica del pais, medido por la produccién, ventas, va-
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Recvapro 1

LAS DISTINTAS FORMAS EN QUE INVIERTEN LAS EMPRESAS
MULTINACIONALES

.. Una multinacional —o transnacional— es una empresa que tiene inversio-
es directas en paises diferentes al de origen. No obstante, en funcién del gra-

11"11, y la destinataria de la inversién puede hablarse de:

ticipada total o mayoritariamente por la matriz, manteniendo las se-
fias de identidad de esta 0ltima, principalmente el npombre comer-
cial, ¥ no contando con autonomia comercial ni financiera.

s Filial: cuando la empresa receptora de la inversién, aun estan-
do participada total o mayoritariamente por la matriz, tiene una
cierta autonomia comercial y- financiera respecto de ella. En mu-
chos casos ni siquiera se identifican con el mismo nombre comer-
cial, aunque pertenezcan a su grupo de empresas.

» Empresa conjunta, tainbién conocida por el término anglosajén
joint-ventire: cuando una empresa s¢ une a otras, nacionales o ex-

cision entre los distintos socios,

Asimismo, es convemente advertir que no todas las inversiones dn ectas se
producen de igual manera. En efecto, las empresas mullinacionales pueden
instalarse en un pais de diversas formas entre las gue cabria mencionar:

» Creacion de una empresa nueva, pudiendo o no llevar el nombre
identificativé de la multinacional, Este tipo de inversiones se deno-

" cion de la capacidad productiva mstalada en el pais receptor.

* Adguisicion o par uczpaczén e una empresa instalada previa-
mente. Esta forma de entrada es bastante utilizada por las multina-
cionales, ya que estas empresas operan, generalmenie, en mercados
con fuertes barreras de entrada, en los que la creacién de una nueva

locales que se encuentran en problemas y que estdn a punto de salir
del mercado. Algunos autores justifican este tipo de operaciones por
el hechio de que la empresa que se adquiere tiene algiin activo com-
plementario a los que aporta la multinacional —como, por ejemplo,

su instalacién En términos generales, la adquisicién de empresas
existentes no supone un aurniento de la capacidad instalada en el
pafs. Sin embargo, en ocasiones, las empresas una vez adquiridas
amplfan su mvel de actividad, incluso con nuevas inversiones, lo
quie, en la practica, equivale a una inversién greenfield.

siones-se produce una penetracién del capital extranjero que pasa

do-de control y dependencia entre la empresa que invierte, denominada ma-

o Sucursal: cuando la empresa receptora de la inversién esta par-

tranjeras, para formar una nuéva empresa en &l pals receptor de-la.”
inversién y existe cierta simetria en la p10p1edad o} capac1dad de de--

minan cenel término anglosajon greenfield v suponen una amplia-

empresa comportaria asumir el riesgo de ser expulsado del merca-
do. Por ello, en ocasiones; las multinacionales adquieren empresas.

el conocimiento del mercado o prestigic en el mismo— y le facilita .

s Acuerdos comerciales con empresas locales instaladas. En oca- .
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lor afiadido o empleo que generan las empresas en que el capital
extranjero tiene capacidad de decision.

Pues bien, las variables que mejor aproximan la importancia del capital
extranjero son las que hacen referencia al stock o al control que ejercen las
multinacionales. Sin embargo, esta informacién, en ocasiones, no est4 dis-
ponible y, en su lugar, se utilizan los flujos de inversién, que sélo indican la
importancia de este fenémeno en cada afio concreto.

3. Algunas teorias explicativas de la inversién extranjera directa
y de la existencia de las multinacionales

La creciente importancia que estdn adquiriendo los flujos de inversién
extranjera directa justifica el interés por construir teorias que justifiquen
la existencia de las empresas multinacionales. No es una tarea sencilla, son
tantos los determinantes que se han sugerido para explicar este fenémeno
que ha llegado a afirmarse que las causas que llevan a una empresa a in-
vertir fuera del pafs de origen pueden ser especificas de cada caso. No obs-
tante, v sin ser exhaustivo, pueden sefialarse al menos cuatro grandes teo-
rfas (o posibles explicaciones) de la inversién extranjera directa: la deriva-
da'del modelo neocldsico del comercio internacional, la teorfa ecléctica o

- paradigma OLI, la derivada de la teorfa de la inversién internacional en

cartera y, finalmente, la de la ventaja monopolistica.

‘En el modelo neocldsico de comercio internacional no se contempla ini-

i cialmente la movilidad de los factores productivos —capital y trabajo—

‘puesto que se supone que el comercio promueve la igualacién internacio-
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nal de sus precios relativos sin necesidad de que los factores se desplacen.
Sin embargo, el premio Nobel MunpeLL (1957) demostré que aun cuando
existan obstdculos que dificulten el comercio libre, se puede conseguir la
igualacién internacional de los precios relativos de los factores a partir del
desplazamiento del factor capital. As{, a partir de los supuestos del modelo
neoclasico de comercio internacional —en especial de la existencia de ren-
dimientos marginales decrecientes en los factores—, puede deducirse que
el capital se mover4 desde los pafses en los que abunda este factor, respecto
al trabajo, hacia aquellos en los que es relativamente escaso. La justifica-
cién reside en que en los primeros, la productividad marginal del capital y,
por tanto, su retribucién serdn comparativamente menores que en los se-
gundos. Asf pues, en esta teorfa la inversién extranjera se concibe como el
desplazamiento internacional del capital a la biisqueda de retribuciones
superiores derivadas de la escasez relativa de su dotacién en un pais.

En consecuencia, seglin esta teoria los movimientos de capital se pro-
ducen desde los pafses en que éste es abundante —los paises desarrolla-
dos— a aquellos otros en que es escaso —los paises en desarrollo—. Sin
embargo, como podra constatarse en el siguiente epigrafe, una parte im-
poriante de los flujos de inversién directa no cumplen esta previsién ya
que se dan entre paises de alto nivel de renta per cépita. Este hecho obligd
a revisar la teorfa de la empresa multinacional para hacerla compatible
con la regularidad observada.

Asi, las teorias sobre la inversién extranjera directa deben responder al
menos cuatro preguntas: .

¢ ;por qué las empresas invierten en el exterior?

» ¢cOmo puede competir una empresa extranjera con una
local, dada la inherente ventaja de las tltimas sobre las pri-
meras?

’ \
s ¢por qué las empresas deciden entrar en pafses fordneos
como productores en vez de como exportadores, o a través de H-
cencias para vender sus productos? -

e Y, ¢por qué eligen unos pafses y no otros para instalarse?

El primer autor en tratar de enunciar una teoria explicativa de la exis-
tencia de las empresas multinacionales fue Hymer (1960). Sin embargo, al-
gunas de sus aportaciones y de algunos otros autores fueron recogidas, sis-
tematizadas y ampliadas por Dunnine (1980, 1993}, de tal forma que se
considera a este tltimo como el autor de un enfoque explicativo de la inter-
nacionalizacién de las empresas que se recoge y articula en la teoria eclécti-
ca o paradigma OLI Esta teorfa sugiere que la existencia de empresas mul-
tinacionales se debe a la presencia conjunta de tres tipos de ventajas: de
propiedad, de localizacién y de internalizacién (de hecho, las siglas QLI
son el acrénimo anglosajén de estas tres tipologias de ventajas: Ownership,
Location e Internalization).
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Las ventajas de propiedad se refieren a la existencia de algin tipo de
activo —material o inmaterial— que confiere a la multinacional una su-
premacia sobre sus rivales. En general, estas ventajas suelen relacionarse
con la posesion de activos excedentes en el pafs de origen y que pueden
rentabilizarse en otros mercados, ya que el coste de su generacién ya ha
sido asumido. Estos activos pueden ser intangibles —como conocimien-
tos tecnolégicos, marcas u otro tipo de reputacién en el mercado, formas
especificas de organizacion de las empresas— o tangibles —como la exis-
tencia de capacidad de produccién o financiera sobrante, etc.—. Ahora
bien, no siempre tener este tipo de ventajas va a derivar en un proceso de
inversién en el exterior, ya que la empresa puede rentabilizar sus activos
sobrantes ampliando la capacidad de produccién en el pais de origen
y exportando, o puede decidir alquilarlos a una empresa ya instalada
en el mercado de destino a cambio de una determinada retribucién (es
el caso de las licencias y las franquicias). Es decir, existen otras causas
complementarias que deben considerarse para explicar por qué las em-
presas deciden invertir en el exterior frente a otra forma de internaciona-
lizacién.

Para avanzar en esa explicacién han de considerarse, adicionalmente,
las ventajas de localizacidn, que son aquellas que se refieren habitualmente
a las caracteristicas que hace atractivo un pais para la produccién de las
multinacionales —ventajas de localizacién en el destino—, pero también
pueden referirse a aquellas caracteristicas de los paises que favorecen que
empresas locales inviertan en el exterior —ventajas de localizacién en el
origen—. Es decir, este conjunto de ventajas explica por qué las inversiones
se concentran en un grupo reducido de paises tanto de origen como de
destino. Respecto del origen, se sefiala que la existencia de renta per cdpita
y tasas de ahorro elevadas, mercados financieros muy desarrollados, un
alto nivel tecnolégico y de dotacién de capital humano hace poseedoras a
las empresas locales de ciertas ventajas que facilitan su expansién inter-
nacional.

No obstante, la éptica del pais de destino ha sido la vertiente de las ven-
tajas de localizacién que mas se ha estudiado. Entre los factores que hace
atractivo un destino, frente a otro, se encuentran: la disponibilidad de
mano de obra con bajo coste laboral y alta formacién, la existencia de mer-
cados internos amplios aiin sin explotar en el sector en que opera la multi-
nacional, la abundancia de materias primas —agricolas, mineras o energé-
ticas—, una dotacitén adecuada de infraestructuras puablicas, asi como un
marco institucional y un tratamiento fiscal beneficioso —bajos impuestos
ylo importantes subvenciones—. Aunque las estrategias gque siguen las
multinacionales en el pais de destino son variadas, las dos que se conside-
ran mis comunes son que la instalacién sea un requisito para abrir un
nuevo mercado o que se utilice esta ubicacién para instalar en ella la parte
del proceso preductive que se beneficia de alguna reduccién de costes y el
resto del proceso productivo se sitiie en aquellos lugares que tienen venta-
jas para ello. En este caso se habla de que la empresa utiliza el pais como
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plataforma de exportacién, siendo habitual la existencia de comercio —ex-
portaciones e importaciones— con la matriz o con otras empresas del gru-
po que se denomina comercio intraempresa.

Sin embargo, la existencia de ventajas de localizacién determina tanto
la inversién extranjera directa como la existencia de acuerdos de licencia o
franquicia con empresas locales, pues en ambos casos se sirve el mercado
instalandose en el pafs de destino, frente al caso de las exportaciones en
que se hace desde el pais de origen.

Para terminar de entender por qué se produce la inversién internacio-
nal directa es necesario dar un paso mas y considerar las ventajas de in-
ternalizacion de la produccidn en la propia empresa. Estas ventajas se ori-
ginan por la existencia de los denominados costes de transaccién que se
evitan al producir dentro de la empresa. Asi, en casc de optar por abaste-
cer un mercado foraneo mediante licencias o franquicias, la multinacio-
nal debe incurrir en los costes derivados del establecimiento de contratos
con las empresas locales en los que, dada la asimetria de informacién
—las empresas locales conocen el mercado, algo que no ocurre con las
fordneas—, hay incentivos para que la empresa nacional lo incumpla o
abuse de su situacién. Para tratar de evitar esta situacién debers instru-
mentar mecanismos de control, que comportaradn un coste para la multi-
nacional.

Pero ademas, existen algunos riesgos afadidos ya que, en primer lugar,
la empresa extranjera dependerd de la nacional para vender en ese merca-
do, al poseer esta tltima los canales de distribucién y, en segundo lugar, la
empresa local podria apropiarse del contenido tecnolégico de los produc-
tos que distribuye y, posteriormente, expulsar del mercado a la multinacio-
nal. De ahi que si estos costes son elevados —es decir, que sea alta la pro-
babilidad de que se den los riesgos anteriormente descritos— las empresas
internalizardn la produccién bien invirtiendo en el destino ¢ abasteciéndo-
lo mediante exportaciones, ya que en ambos casos la produccion la realiza
la propia empresa. En ciertos casos suministrar al mercado mediante ex-
portaciones supone la externalizacién del proceso de comercializacién
que, al igual que la produccién estricta, puede llevar asociados costes de
transaccién importante. '

Asf, como muestra el grafico 1, cualquier alternativa de internacionali-
zaci6én de la empresa —inversién directa, exportaciones o licencia— supo-
ne la existencia de alguna ventaja de propiedad. Las de localizacién en el
pais de destino se dan tanto en el caso de la licencia como de Ia inversién
directa. Y en esta tiltima, junto con la exportacién, se dan también las ven-

tajas de internalizacién, junto con la exportacién. Tal es lo que plantea la -

teoria ecléctica.

Esta teoria es el conjunto de determinantes de la inversién extranjera

directa que hoy cuenta con mas crédito entre los especialistas. Sin em-
bargo, es incapaz de explicar algunos fenémenos que protagonizan las -
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Grarico 1.—FEl paradigrma OLI
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de propiedad

¥

Exportacion Inversién directa Licencia

Ventajas
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Ventajas
de internalizacién

multinacionales y que.no obedecen, de forma explicita, a los plantea-
mientos anteriormente desarrollados. Por ejemplo, la tendencia a la con-
centracién empresarial entre multinacionales, o el hecho de que se pro-

nales de un pafs inviertan en otro y las de éste lo hagan en aquél, como
ocurre con el caso de la Unién Europea y Estados Unidos—. Por ello, se
repasan a continuacién dos teorias adicionales que tratan de dar respues-
ta a estos hechos. : .

Las fluctuaciones econémicas afectan de manera desigual a la deman-
da de las distintas actividades econémicas y paises. Asi, las empresas, para
tratar de minimizar el efecto de los ciclos econémicos en su actividad y, en
especial, en sus beneficios, pueden diversificar tanto las actividades a que
se dedican, como su localizacién geografica, dando lugar a inversiones di-
rectas fuera de su pais de origen. De hecho, esta justificacién como deter-
minante de la existencia v proliferacién de las multinacionales surge como
adaptacidn de la teorfa de la inversion internacional en cartera al caso de la
inversién directa, ya que estas empresas, ademds de diversificar geogra-
ficamente las inversiones pueden hacerlo, simultAneamente, de forma ho-
rizontal “~adquiriendo empresas extranjeras competidoras— o vertical
—comprando empresas proveedoras o clientes—. De esta forma, las multi-
nacionales minimizan el riesgo asociado a las oscilaciones ciclicas y con-
trolan toda la cadena de generacién del valor afiadido de los productos,
ademds, reducen la competencia internacional, en cualqmer caso, con
efectos positivos sobre sus beneficios.

Complementa a la anterior la teoria de la ventaja monopolistica de la in-
versién extranjera directa, que supone que el motivo fundamental de las
empresas para invertir en el exterior es adquirir una posicién de dominio
en mercados globalizados, bien mediante un proceso de compras de com-
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petidoras directas —adquisiciones horizontales— o. proveedoras o clientes
—adquisiciones verticales—. Ademds, en un contexto econémico cada vez
mds globalizado resulta evidente que empresas que mantenian situaciones
de poder de mercado en mercados locales, las perderdn paulatinamente, de
ahf que busquen su expansién internacional como forma de mantener esta
posicién en el nuevo entorno econémico. Pero, ademds, esta teorfa explica
el fenémeno de la inversién cruzada que se produce cuando una multina-
cional invierte en el pais en el que una empresa local mantiene una posi-
cién de dominio. La empresa nacional, si se siente amenazada y no puede
expulsar a la foranea, responderd invirtiendo en el pafs de origen de la
multinacional que inicié el «ataque», de forma que se origine un oligopolio
en cada mercado y que los beneficios que pierde en su pais de origen, por
el incremento de la competencia, se recuperen en el de destino; o, alterna-
tivamente, obligue a ]a empresa entrante a establecer acuerdos —tipo car-
tel— de forma que se mantenga de facto una situacién semejante a la ante-
rior a la de su entrada.

4, Evolucién, estructura geografica y sectorial de la inversién
extranjera directa en el mundo

El estudio de un. fenémeno como la inversién extranjera directa y las

empresas multinacionales requiere la utilizacién de bases de datos que

permita comprobar si las predicciones de la teorfa se cumplen en la reali-
dad. A nivel mundial, dos son las fuentes estadisticas principales: las ba-
lanzas de pagos de los distintos paises, que recopila el Fondo Monetario
Internacional vy la base de datos de Naciones Unidas (Recuadro 2).

La principal caracteristica de la distribucién geografica del stock deca-
pital extranjero en el mundo es su elevada concentracién geogréafica en los
paises desarrollados. En efecto, como puede comprobarse en los cuadros 2

y 3, los principales emisores de capital extranjero son los paises avanzados,-

aunque se estd produciendo un incremento de la inversién en el exterior de
los paises en desarrollo, en especial del Este y Sudeste asiatico, y el des-
censo del peso del capital extranjero procedente de Estados Unidos. No

obstante, el analisis pormenorizado de estos flujos con origen en pafses en

desarrollo, permite afirmar que, en una proporcién importante, son las
multinacionales radicadas en ellos —propiedad de residente en paises

avanzados— las que acometen los nuevos proyectos de inversién, lo que de-

contabilizarse en funcién de la fuente originaria de este capital corregiria

al alza el porcentaje de la inversién procedente de los pafses desarroliados,:

sobre todo en los afios noventa. Esta situacién estaria en consonancia con

el modelo neoclasico, ya que se espera que sean los paises en donde el ca-

pital es abundante los que exporten este factor.

Esta concentracidn se repite, aunque en menor proporcién, en el capi-
tal extranjero recibido. En efecto, los paises desarrollados suponen el desti-
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Cuapro 2.—Distribucién geogrdfica del stock de capital extranjero
en el mundo
(en porcentaje sobre el total mundial)

Capital extranjerc emitido

Capital extranjero recibido

1980 2003 1980 2003
Pafses desarroflados . ... ... .. 97,4 88,7 73,8 69,2
de los cuales
Unitn Europea .. .. ..... 44,0 49,2 36,6 40,5
EEUU................ 42,9 25,2 16,4 19,6
Japém . ...... .. ... 3.8 4,1 0.6 1,1
Pafses en desarrolle . ... ... .. 2,6 11,3 26,2 308
de los cuales:
Africa . ... oieit . 0,1 0,5 2.7 2,0
América Latina y Caribe . . 0,6 2,2 9.4 7.9
Asia. ......... .o 1,9 7.8 13,8 17,7
PECO..........00cou.. — 0,8 0,1 32

Fuente:r UNCTAD.
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Cuabro 3.—Principales paises receptores e inversores en 2003
(en funcién del stock de capital extranjero)

Principales palses receptores Cuota mundial Principales pafses emisores Cuota mundial
Estados Unidos. .. ....... 19,6 Estados Unidos. ......... ©25.2
Reino Unido. . .......... 8,2 Reino Unido............ 138
Alemania .............. 6,7 - Francia.........c...... 7.8
HongKong............. 6,6 Alemania .............. 7,6
Chind .. ............... 6,0 Pafses Bajos . . .......... 4,7
Francia................ " 4,8 Suiza . . ‘ 4,2
Paises Bajos ... ......... 4,3 HongKong............. : 4,1
Brasil................. 3.3 Japn................ N 4,1
Canadd................ 3,2 Bélgica-Luxemburgo. .. ... 3,0
Bélgica-Luxemburgo. .. ... 3,0 Ttalia ........ e 2,9

Fuente: UNCTAD.

no de la mayoria de la inversién extranjera aunque acumulan un porcenta-
je menor y decreciente que en el caso del capital emitido. Dentro dé los
paises en desarrollo se produce, igualmente, una fuerte concentracién del
capital extranjero en los pafses asidticos —China.y el Este y Sudeste— y
América Latina y Caribe, sobre todo en los grandes mercados como el chi-
no o el brasilefio. Los pafses mas pobres de Africa Subsahariana, por ejem-

plo, que son los menos dotados de capital, tienen una posicién marginal

como receptores de inversién extranjera. En consecuencia, y como ya se ha
anticipado, el destino elegido por las multinacionales para operar no res-
ponde al patrén de comportamiento que cabria esperar de cumplirse el
modelo neoclésico. " '

Un fenémenoc reciente que ha supuesto la reorientacién parcial de los
flujos de inversién extranjera ha sido la transformacién de los antiguos
paises comunistas a economias de mercado, dadas las indudables ventajas
de localizacién que presentan estas economias —Jocalizacién geografica,
disponibilidad de capital humano y costes laborales bajos—. Estas econo-
mias en transicién absorben una proporcién creciente de los flujos de in-
versién internacional. Igualmente, los procesos de integracién regionales
—de los que la Unién Europea es el que ha llegado a un estadio mas avan-
zado— han incentivado la inversién que reciben del resto del mundo y, so-
bre todo, la que se produce entre los paises que los conforman. Asimismo,:
la apertura a la inversién extranjera de China est4 suponiendo un cambio,
que previsiblemente se intensifique en el futuro, en las estrategias de loca-
lizacién de las multinacionales y, por ende, del patrén geografico de la in-:
versién internacional.

También debe destacarse que algunos pequefios pafses presentan una
importante penetracién del capital extranjero debido a que tienen trata-
mientos fiscales muy favorables para los beneficios empresariales —de ahi

que se les denomine parafsos fiscales—, lo que hace que sean utilizados -

como destino intermedio de la inversién con el objeto de evitar el pago de
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impuestos. Es ¢l caso de Bermudas, Islas Cayman, Hong Kong, Bahamas o
Panama4, entre otros, y, en menor medida, Holanda y Luxemburgo.

Con relacién a la estructura sectorial, la mayor parte del capital extran-
jero se concentra en los sectores de servicios y manufactureros, habiendo
perdido peso el correspondiente al sector energético y agricola que, bésica-
mente, busca los recursos naturales (cuadro 4). Por su parte, la presencia
de multinacionales en el sector manufacturero se relaciona, en general,
con la existencia de ventajas de localizacién que reducen los costes de fa-
bricacién —por ejemplo, los costes laborales bajos—, mientras que la in-
version en servicios —piénsese que su produccién no es facilmente comer-
cializable— est4 ligada a la existencia de mercados amplios, inexplotados y
muy concentrados —ejemplos de ambos son los sectores de comercio, fi-
nanciero y servicios a las empresas— o con la prestacidn de servicios rela-
cionados con la existencia de condiciones naturales favorables, como es el
caso del sector turfstico.

Ahora bien, en contra de lo que venia siendo habitual, y con una desa-
gregacién a grandes ramas, como la que se presenta en el cuadro 4, ia es-
tructura sectorial del capital extranjero no difiere ampliamente entre los
paises desarrollados y en desarrollo, aunque sf lo hace cuando se desciende
a un nivel de desagregacién mayor que el mostrado en el cuadro anterior
en base a sus respectivas ventajas de localizacién. La explicacién de estas
diferencias sectoriales se origina en la existencia de mercados amplios y de
alto poder adquisitivo, asi como el mantenimiento de oligopolics interna-
cionales, en los paises desarrollados, mientras que en el resto las ventajas
de localizacién se centran en la abundancia de materias primas, bajos cos-
tes laborales y mercados muy amplios y poco explotados.

Cuapro 4.—Estructura sectorial del capital extranjero
(en porcentaje sobre el total mundial)

Total mundial Pafses desarrollados | Pafses en desarrollo
1988 2002 1988 2002 1988 2002
Agricultura . ............ 0,7 0,4 0,3 0,2 3,5 1,0
Energfa ................ 11,2 6,4 11,9 6,3 6,7 6,8
Manufacturas ........... 41,4 33,1 38,2 31,5 62,1 37.1
Construccién. .. ......... 0,6 1,0 0,4 0,8 1,7 1,7
ServicioS .. ..... ... ..., 46,1 59,1 49,2 61,2 26,0 53,4

Fuente: UNCTAD.

Asimismo, en los paises desarrollados las multinacionales se instalan
especialmente en los sectores que requieren un mayor nivel de sofistica-
cién, contenido tecnolégico y reputacién en el mercado: Publicidad, im-
presién v reproduccién, Instituciones financieras, Petréleo, Maquinaria y
equipo, Instrumentos de precisién, Comercio o Servicios a empresas. Por
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el contrario, en los paises en desarrollo la especializacién del capital ex-
tranjero es mayor en las actividades donde los recursos naturales y la utili-
zacién intensiva de la mano de obra son mds importantes: Agricultura,
Textil, confeccién y piel, Madera y productos de madera y Hoteles y restau-
rantes, aunque también es destacable el capital extranjero que se concen-
tra en sectores, como es el caso de Productos quimicos o Siderurgia, en los
que las legislaciones medioambientales en los paises desarrollados hace
que las empresas se establezcan en aquellas zonas con reglamentaciones
maAs permisivas, entre otros.

5. Los efectos de la inversién extranjera directa y las empresas
multinacionales

Los efectos que tienen las empresas multinacionales sobre las econo-
mias, tanto receptoras como emisoras, son muy controvertidos ya que los
distintos estudios que se han realizado con tal fin ne han sido undnimes.
Sin embargo, de este conjunto amplio de investigaciones, pueden deducir-
se algunas regularidades con relacién al impacto que tiene la inversién ex-
tranjera directa sobre el crecimiento econémico, la generacién de empleo,
las relaciones comerciales y la intensidad innovadora.

Ha existido cierta controversia respecto del impacto de las multinacio-
nales sobre el crecimiento econémico de los pafses. Asi, frente a la visién
que se tenfa en los afios sesenta y setenta, en que se pensaba que las multi-
nacionales se instalaban en los pafses con el objeto de explotar los recursos
del pafs anfitrién, sin contribuir al crecimiento econémico ¢ a la genera-
cién de empleo, en la actualidad domina una visién mucho maés favorable
hacia la inversién extranjera, por considerar que ésta ayuda al crecimiento
econémico de los paises receptores, al menos en el largo plazo. Asi, una
parte de la inversién extranjera —la denominada greenfield— intepra la
Formacién Bruta de Capital Fijo del pais receptor, contribuyendo al au-
mento del capital fisico y, en consecuencia, al crecimiento de la productivi-
dad del trabajo y del PIB per cdpita. Por idénticas razones podria pensarse
que en el pais emisor se produce un efecto negativo, al disminuir el ahorro
susceptible de ser invertido en su economia. Sin embargo, como més ade-
lante podra comprobarse, este efecto inicial se ve superado por otros posi-
tivos que recaen sobre la economia emisora. '

Pero, ademais, las multinacionales juegan un papel crucial como trans-.
misoras de la tecnologia generada en el pafs de origen hacia las economias’
receptoras. Sin embargo, se dan efectos contrapuestos con relacién a su
contribucién a la intensidad innovadora de los paises receptores. Por una:

parte, las multinacionales suelen dedicar mayores recursos a la innovacién
en comparacién con las empresas nacionales, en algunos casos porque se si-

tian en los sectores més intensivos tecnoldgicamente, Pero, por otra, ng::

suelen desarrollar en las filiales actividades de I+D en igual intensidad que
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en la empresa matriz. Ademés, recurren con mayor frecuencia a la adquisi-
cién de tecnologfa forsnea que procede de la matriz, lo que contribuye nega-
tivamente (positivamente) a la balanza de servicios de los paises receptores
(emisores) v, lo que es peor, les hace dependientes de la tecnologia exterior.

Ahora bien, nuevos estudios han mostrado que si bien los anteriores
son los efectos mas habituales, éstos dependen del grado de desarrollo de
los paises. En los paises menos desarrollados que tienen escasez de mano
de obra formada y, en consecuencia, tienen deficiencias en su capacidad de
absorcién tecnolégica, se observa que,las empresas locales no siempre lo-
gran beneficiarse de la tecnologia de las multinacionales. Incluso, la dife-
rencia tecnolégica puede terminar arruinando a las empresas nacionales
que son expulsadas del mercado, estableciéndose una dependencia total de
Ja multinacional para el abastecimiento del mercado local.

Derivado del efecto sobre el crecimiento econémico, puede deducirse la
existencia de un efecto positivo, a largo plazo, sobre la generacién de em-
pleo de la presencia de multinacionales. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que su mayor disponibilidad de capital fisico y tecnol6gico se mani-
fiesta en una productividad por trabajador superior a la que muestran las
empresas locales, lo que implica que para generar una misma cantidad de
producto requieren menos cantidad de trabajo. Por tanto, el efecto sobre el
empleo de la existencia de multinacionales, aun siendo positivo, es menor
del que cabria esperar. Ademds, en muchas economias en desarrollo el tipo

- de empleo que demandan es poco cualificado y en condiciones laborales

muy por debajo de los estandares occidentales. En consecuencia, las multi-
nacionales, en este caso concreto, pueden no contribuir a elevar la cualifi-
cacién de los trabajadores.

El impacto de la presencia de multinacionales sobre las relaciones co-
merciales del pais receptor depende de su estrategia de localizacion. Asi, si
su objetivo es abastecer el mercado interior del paifs en que se asientan,
presentar4n una intensidad importadora superior al de las empresas na-
cionales y exportaran menos. Sin embargo, es habitual que, ademads de
abastecer el mercado interior, aprovechen otras ventajas de localizacién
del pais de destino —costes laborales bajos o disponibilidad de materias
primas, etc.—, presentando tanto una propensién importadora como ex-
portadora superior a las nacionales. En muchos casos el sesgo es mayor
hacia la primera, lo que hace que este tipo de empresas empeore el saldo
comercial del pais receptor.

Ademis, las multinacionales suelen distribuir su actividad entre distin-
tos paises, de forma que cada fase del proceso de produccién se beneficie
de las ventajas que presentan las distintas localizaciones. Este comporta-
miento origina el denominado comercio intraempresa, es decir, relaciones
comerciales internacionales que no son mas que intercambios entre filiales
con relaciones proveedor-cliente. Este fen6meno, aparte de aumentar el
comercio de los paises, suele generar déficit comercial debido a la utiliza-
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cién de precios intra-emapresa (o de transferencia) que encarece el precio
de las materias primas y consumos intermedios, disminuye el de los pro-
ductos finales, utilizando, en ambos casos, como intermediaria a la matriz
o a alguna empresa instrumental radicada en los paraisos fiscales. Asi, se
consigue aumentar el valor afiadido generado en el pais de origen o en
aquellos lugares con menor tributacién.

En consecuencia, una parte importante de los efectos reales de la inver-
si6én extranjera directa tiene su plasmacién en la balanza de pagos de los
paises. Asi, las multinacionales, por término medio, suelen empeorar el
saldo comercial —por sus mayores importaciones que exportaciones— y
de servicios —derivados de sus pagos tecnolégicos—, asi como de renta
—por el pago de los dividendos—. Es decir, los efectos sobre los saldos de
las balanzas por cuenta corriente de los pafses receptores son negativos,
mientras que para los paises emisores —o los utilizados de forma interme-
dia—, y por los efectos contrarios, suelen ser positivos.

En resumen, existen razones para pensar que las multinacionales tie-
nen efectos positivos sobre el crecimiento econémico a largo plazo que
compensan otros que puedan darse en el corto plazo —como su contribu-

cién negativa a los saldos de balanza por cuenta corriente—. Esta constata- -

ci6n es la que empuja a los gobiernos a establecer negociaciones con estas
empresas —en especial con las tecnolégicas en los paises desarrollados y
las que son intensivas en mano de obra en los menos desarrollados— con
el objeto de conseguir su instalacién en el pais, concediéndoles determina-
das subvenciones o privilegios. Este fenémeno ha levado a hablar a algu-

nos autores de la existencia de un mercado de subvenciones con el objeto-

de conseguir la instalacién-de las multinacionales. Por ello, y adernas para

crear un entorno mas estable para la inversién extranjera directa, se vienen:

produciendo una serie de reglamentaciones y acuerdos entre paises que
tratan de generar normas internacionales que a la vez que permiten y favo-
recen este tipo de transacciones, tratan de establecer una normativa homo-
génea internacionalmente (Recuadro 3) que proteja a todos los agentes im-
plicados en estos procesos de inversién.

Pese a sus potenciales inconvenientes la entrada de multinacionales es,
para los paises en desarrollo, una via requerida para conseguir una senda
de crecimiento continuado. Tal es 1o que estd sucediendo en los paises del

‘este y centro de Europa, los del sudeste asidtico o algunos latinoamerica- -

nos. Por ello, la politica ideal respecto a las multinacionales deberfa basar-
se en conseguir su instalacién, para potenciar el crecimiento econémnico a
largo plazo, tratando de obviar o minorar sus efectos perversos, lo que no
siempre es facil o factible.

6. Recapitulacion
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RECUADRO 3

LOS INTENTOS DE REGULACION DE LA INVERSION
- INTERNACIONAL DIREC’I‘A S

sde mechados de Ios ochenta y debido. a 10§ avances en- el proceso de crio-
zacién econdmica;la. mayorfa de los. palses y organizaciones écondmicas -
dcionales han tratade ‘dé introdiicir nermas. con,el.objeto de crear un_
torno: més favorable y hbre par ”_la mver316n mternacmnal chrecta '

césos de mver51én gzt t1nac1ona.'ies, gobiernos :
dores, acclomstas, etciz: : ; '-elevaron frente al proceso N
\ Vado y un tanto excluyente_co el que se pretendaé elaborar esta. norma—

fracasara En la actuahdad abordar la elaboracién de este marco ‘norma:

o onsutuye uno de Ios temas de la agenda mternacmnal

6. Recapitulacién

En el presente capitulo se ha tratado de ofrecer una visién general del
papel que estan desempefiando las empresas multinacionales en el proceso
de globalizacién econdémica y de sus efectos econdmicos. Asi, tras la defini-
cién de los principales conceptos basicos necesarios para el analisis de este
fenémeno, se han repasado las principales teorias explicativas de la inver-
$ién extranjera directa y la importancia de las multinacionales. El modelo
neoclasico de comercio internacional predice que los flujos de capital se
produciran desde los paises en que éste es abundante —los desarroliados—
hacia donde sea escaso. La teorfa ecléctica o paradigma OLI sugiere que
las multinacionales surgen como consecuencia de la existencia conjunta de
ventajas de propiedad, localizacion e internalizacién. De la teorfa de la in-
versién internacional en cartera puede deducirse que el motivo de la exis-
tencia de multinacionales es la disminucién del efecto de los ciclos econd-
micos en los beneficios empresariales. La teoria de la ventaja monopolisti-
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ca sefiala que el objetivo de las multinacionales es la constltuc:lén a nivel
internacional, de mercados ohgopolistlcos :

Estas cuatro teorfas, consideradas en su COIl]llI'ltO perrmten entender el
patrén geogréfico y sectorial de la inversién extranjera directa, que se ca-
racteriza por su alta concentracién —sobre todo en el origen— en las eco-
nomias desarrolladas, aunque destacan también como destinos algunos
paises en desarrollo, como ciertos asiaticos y de América Latina. En las
primeras buscan mercados de alto poder adquisitivo y altamente concen-
trados, mientras que en los segundos se sienten airaidas por mercados
muy amplios, con bajos costes laborales, con disponibilidad de materias
primas y condiciones naturales y legales favorables.

* Por otro lado, las multlnac:lonales tienen efectos sobre las economias
de los paises receptores y emisores. . En términos generales, parece demos-
trado que potencian el crecimiento a largo plazo de ambos paises, aungue
tienen algunos efectos indeseables para los pafses receptores que suelen
manifestarse en sus balanzas de pagos, al empeorar los saldos comerciales
—importan més que exportan—, de servicios ~por la compra de tecnolo-
gia fordnea— y de rentas —por la repatriacién de beneficios—. La transmi-
si6n de tecnologia v el incremento de la capitalizacién fisica de las econo-
mias receptoras, compensa sus efectos negativos, al menos en el largo pla-
zo, de ahi que los gobiernos traten de poner las condiciones 1deales para
que estas empresas se instalen en su territorio.

Glosario

s [nversién extranjera directa: inversiones que hacen los no.residentes con el objeto -

de obtener capacidad de decisién en la-empresa receptora a través de una rela-
cién de largo plazo.

» Stock de capital extranjero: acumulacion, en el tiempo, de los flujos de inversion
extranjera directa,

o Ventajas de propiedad de las empresas: aquellas caracteristicas de las empresas
que se derivan de la posesion de algiin activo material o inmaterial y que le con-
fiere cierta supremacia sobre las rivales en algiin segmento del mercado.

s Ventajas de localizacidn: conjunto de caracteristicas de los pafses que los hace,

atractivos para que se instalen en ellos las multinacionales.

o Ventajas de internalizacion; ahorros de costes de transaccién derivados de la pro-
duccién dentro de la propia empresa en luga.r de que las transacciones se produz-
can en el mercado.

Orientaciones bibliograficas

Resulta muy complejo seleccionar un pequefio niimero de lecturas sobre inver
sion extranjera directa, dade que es uno de los temas que mas ha ocupado a los in
vestigadores en economfa internacional. Sin embargo, es muy recomendable la lec
tura de Jos informes anuales de la United Nations Conference on Trade and Deve
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lopment, publicados con el titulo genérico de World Investment Report vy que cada
afio trata una tematica diferente en relacién al impacto de las multinacionales en la
economfia mundial. No obstante, mantiene secciones permanentes en las que se
hace una descripcién de las principales tendencias geograficas y sectoriales que si-
gue la inversién directa internacional. Igualmente, son interesantes sus anexos es-
tadfsticos que recogen una informacién actualizada y abundante sobre este fené-
meno. «

Ademas, es muy recomendable la lectura de la tesis doctoral de Stephen Hymeg,
que aunque realizada en 1960, se publicé en 1976: The international operations of
national firms: A study of direct investment, MIT Press, Cambridge, Massachusetts.
Para obtener un panorama muy amplio sobre la teorfa ecléctica, asf como de los
trabajos empiricos realizados sobre las multinacionales respecto a sus determinan-
tes v efectos, puede resultar de interés el libro de John H. Dunnmng publicado en
1993 con el titulo Multinational enterprises and the global economy, segunda edi-

" citn, Addison-Wesley, Massachusetts. También es interesanfe el trabajo de Dun-

NNG, de 1980, «Towards an eclectic theory of internaticnal production: Some empi-
tical test», publicado en el volumen 11, nimero 1 de Journal of International Busi-
ness Studies. Un resumen més amplio, que el que se realiza en este capitulo, sobre
las distintas teorfas de los determinantes de la inversién extranjera directa puede
encontrarse en el articulo de Edward Granam de 1992 «Los determinantes de Ia in-
version extranjera directa: Teorfas alternativas y evidencia internacional», publica-
do en el mimero 194 de la revista Moreda y Crédito.
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